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B&N VE HAl QUAN PIEM

.:%L_t' lodn c!&ng lién Aoc_lf Jb‘ng

ét vé trinh tu tham dinh

gitta cdc phuong dién

trén, chiung ta nhéan
thdy ring giita ching ¢6 mét
méi quan hé chat ché véi nhau
va dugc thuc hién theo mét
trinh tu nhat dinh. Theo d6 thi
tham dinh thi trudng, ky thuat,
nhan luc va quan ly nham cung
cdp cdc théng s6 vé mat tai
chinh dé giip ching ta thdm
dinh tinh kha thi vé khia canh
tai chinh ciua du 4n. Sau khi
tham dinh & phuong dién tai
chinh, chu dau tu sé dua ra dugc
quyét dinh 14 ¢6 chdp nhan thuc
hién du 4n dé khéng khéng. Cac
nha tai tro nhu ngan hang ciing
sé cdn clf vao két thdm dinh &
Cong nghé ngén hang
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phuong dién tai chinh dé dua ra
duge cdc quyét dinh chap thuan
hay la tir chéi cho vay duf an.

Déi véi cdc oo quan b tham
quvén cua chinh phu hay chinh
quyén dia phuong (nhu k& hoach
dau tu. tal nguvén moi trudng,
vian héa...) thi tham dinh tai
chinh du 4n it ¢6 ¥ nghia doi v6i
ho bai 1&, cdc co quan nay chi xem
xét nhimg loi ich vé mat kinh t&
va x4 hoi do du 4n mang lai dé ra
quyét dinh dau tu cho cdc du 4n
cong, hoac dua ra cic quvét dinh
vé ho trg hay wu dai cho cac du
an san xuat kinh doanh cua céc
nha dau tu tu nhan bao gom:
miém giam tién sit dung hay tién
thué dat, mien giam va wu dai céc
loai' thué, dac biét la thué thu
nhap doanh nghiép...

Bai viét nay chu yéu muén
ban vé hai quan diém du todn
dong tién hoat déng trong céc
du é4n san xudt kinh doanh va
duge trinh bay theo quan diém
cia cdc ngadn hang va quan diém
cia cdc nha quan tri tai chinh,
dé tir d6 dua ra cac két luan vé
viéc ap dung cdc ty 1é lai suat
chi&t khau thich hop.

Cac quan diém TDDA

Dong tién cia mét du 4n
duoc xay dung tit ba linh vue:

1. Dong tién hoat déng (OCF:
Operating cash flow). Pay la
dong tién phdt sinh tit hoat
dong san xuit kinh doanh hang
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héa hay cung dng dich vu cia
cdc du 4n. N6 bao gom céc
khoan thu thu tién tir ban hang
va cung cdp dich vu va cdc
khoan chi cho chi phi hoat dong
ké ca chi cho vén luu déng trong
giai doan hoat dong cta du 4n.

2. Dong tién dau tu (ICF:
Investing cash flow). Day la
dong tién phét sinh tir dau tu
ban dau nhiam muc dich hinh
thanh nén tai san ¢é dinh va chi
dau tu cho von luu déng ban dau
trude khi du d4n di vao hoat
dong. Khi két thic du dn chi
dau tu sé ¢6 duoec khodn thu tir
viéc thanh ly tai san ¢d dinh va
thu héi lai vén luu déng ban dau
da bo ra. Can luu ¥ rédng quyén
st dung dat khong thoi han la
loai tai san c6 dinh vé hinh dac
biét khéng duoc trich khiu hao
nén gia tri thanh ly cia né sé
duge phan 4nh bing véi gid tri
dau tu ban diu. Péi véi cde tai
san ¢6 dinh khac, gid tri thanh
ly duge ghi nhén cidn e vao gid-
tri con lai trén sé sach ké todn
vao dau ndm thanh 1y hay cudi
nam hoat déng cudi cing cla du
an. Trong trudng hop viéc thanh
ly tai san theo gid thi trudng
u6c tinh lam phét sinh thu nhap
thi phai phan 4nh khodn chi
nép thué& thu nhdp nay lam
giam gid tri thanh 1y cta du 4n.
Néi céch khdc phai phan 4nh
theo gid tri thanh ly rong.




Bog tién tai tro (FCF:
=me cash flow). Pay la
@== phat sinh tif c4c khoan
f=e no tir bén ngoai nhu
E2=h trdi phiéu hay vay no
=k ché tai chinh. Trong
bmam hoat dong chi: dau tu
dung nguon tién phat
i & 4n dé tra ng cho céc
B=o gom ca no goc lan
phat sinh hang nam.
B= dong tién ké trén,
%22 c6 thé phan thanh
2 diem TDDA 14 quan
sne ddu tu (TIPV: Total
=nt Point of View) va
gem von chu sé hitu
v Point of View). Theo
@em TIPV, ching ta sé
i todn dong tien cho hai
12 hoat dong (OCF) va
(ICF). Diéu nay cé
@ 2. ngudi tham dinh
B x=m xét dong tién phét
@ tong von dau tu ban
g= dur 4n ¢6 bu ddp dugc
B =it dung von va cé gidp
dau tu (doanh nghiép)
s l2i duoc téng von dau
2= diu da bé ra hay
g* Chi phi st dung vén
== lai suat chiét khau
man diém nay phai la chi
f @ang von binh quan gia
UWACC) cua tat ca cdc
g won su dung trong du
g thuc té cdc ngan
png hay ddnh gia tinh
& v= khia canh tai chinh
1&n theo quan diém nay
g ta cing c6 thé xem
g2 guan diém cla ngin
CEng can phai nhan
=ét diém quan trong &
g 151 vay khong duoc
g=b vao dong tién chi
=t dong, bdi 1é néu da
th2u dong tién hoat
g2 chi phi st dung vén

binh quan gia quyén (WACC)
ma con phan dnh thém l3i vay
vao dong tiéen chi cho hoat
dong thi diéu dé ¢6 nghia la da
tinh trung (hai lan) cho khoan
chi phi nay.

Mét cach tong quét ching ta
c6 thé biéu dién quan diém nay
duéi dang phuong trinh sau:

TIPV = OCF + ICF (1)

Nguoe lai theo quan diém caa
c6 dong, nhiing ngudi gép von
hay 1a chu so hitu cua doanh
nghiép, ho chi quan tdm dén
viéc du 4n d6 can phai bo ra hay
12 huy dong thém bao nhiéu tién
tif c0 dong sau khi da st dung
ngudn von tai tro tif cdc ngin
hang va dinh ché tai chinh
khdc. Trong qud trinh hoat
doéng, dong tién phat sinh tir du
an theo TIPV sau khi da tra hét
no goc va lai cho cdc nha tai tro,
phan con lai thube vé ¢o dong 12
bao nhiéu va liéu rang dong tién
nay ¢6 giip co dong thu dugc ty
suat lgi nhuan kv vong (tdi
thiéu), ké ca von dau tu ban dau
ma ¢o dong da gép vao
du &n hay khong?

Mbt céch tong quat
chiing ta ¢6 thé biéu dién
quan diém nay théng
qua phuong trinh sau:

EPV = OCF + ICF +
FCF (2)

Cédc quan diém du
todn dong tien hoat
dong.

Hién nay nguoi ta c6
thé du todn dong tien
cia céc dur 4n ddu tuf theo
hai phuong phédp la
phuong phap truc tiép va
phuong phdp gidn tiép.
Theo phuong phép truc
tiép dong tién rong sé
duoc xac dinh bang cich
lay dong tién vao trif cho
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dong tién ra. Chinh vi vdy ma
phuong phap nay con duoc goi la
phuong phép tir trén xudng.
Nguoc lai theo phuong phép gidn
tiep dong tién sé duge xdc dinh
bang céch di tir thu nhap sau thué
cong v6i cdc khoan chi phi khéng
bang tién va thue hién diéu chinh
v6i cdc khoan muc clia vén luu
déng (tién tdi thiéu, cdc khoan
phai thu, hang ton kho va céc
khoan phai tra). Chinh vi vay
phuong phédp du todn dong tién
nay con duge goi la phuong phap
tir duéi 1én.

Trong thuc té thi cdc ngén
hang thuong hay du toan dong
tien theo phuong phép gian tiép
bdi vi viéc du todn duge tién hanh
nhanh, khéng phai thue hién diéu
chinh véi timg khoan muc ctia von
luu déng trong khi dé6 cdc nha tu
van lap du 4n dau tu thudng ¢6 xu
huéng du todn dong tién du 4n
theo phuong phap truc tiép dé cac
cde nha dau tu ¢6 thé hiéu duoe
phuong phédp du todn dong tién
mot cach true quan hon.
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Né&u dé y mét chit vé két cau
cac khoan muc ctia bang du todn
dong tién theo phuong phép true
tiép va phuong phdp gian tiép
ching ta sé dé dang nhan thay
ring, thuc su thi phuong phéap
gidn tiép va phuong phap truc
ti€p chi khéac nhau phan du toan
cho déng tién hoat dong (OCF)
ma théi, con dong tién dau tu
(ICF) va dong tien tai tro (FCF)
déu duoc lap cung moét phuong
phép true tiép. Mat khéc do viée
vay n¢ giup cho céng ty tiét
kiém thué nén cing lam nay
sinh hai quan diém khédc nhau
vé du todn dong tién hoat déng
(OCF), tir dé ma viéc dp dung lai
suat chiét khau (WACC) cang sé
khac nhau.

Thit nhdt, ngusi tham dinh
ma dai dién la cdc ngan hang
cho ring, chi phi lai vay la
khoan chi phi thuc su ph4dt
sinh va phai dugc dugc phan
anh vao bang bdo cdo két qua
kinh doanh hang nam cua du
an dé tinh tiét kiém thué. do
dé chi phi st dung vén dung
lam ldi suat chiét khau phai la
chi phi st dung vén binh quan
gia quyén (WACC) trude thué.
Néi nédm na la da tinh 1lai vay
vao trong bdo cdo két qua kinh
doanh ¢6 nghia la da tinh dén
khodn ti€t kiém thué do lai vay
vi thé chi phi st dung vén dung
lam lai suat chiét khau khéng
duoe tinh dén khoan tiét kiém
thué nay nita. Chang han nhu
trudbng hop nguon vén thuc
hién du 4n chi bao gom nguon
von vay va vén chi so hitu thi
chi phi st dung véon binh quan
gia quyén trong trudng hop nay
duge xdc dinh nhu sau:

WACC = Wparpy + Werg (3)

Trong dé:

- Wp: Trong s6 von vay;
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- rp: Lai suat vay:

— Wy Trong s6 vén chu sé
hiru:

— riz: Chi phi su dung vén chua
s0 hiru.

Khi dé dong tién hoat déng
cua du an theo phuong phép
gian tiép duge xdc dinh nhu sau:

OCF = EAT + Dep + [ - ANWC
(4)

Trong do:

— EAT: Thu nhap sau thué
(da tinh lai vav):

— Dep: Khau hao:

— I: Lai vay:

~ ANWC: Thay d6i von luu
dong (rong)

Néu dé ¥y cong thire (4) thi
ching ta nhan thav rang. so di
ching ta phai cong lai vay vao
dong tién hoat dong 1a do ching
ta da dua lai vay vac bang bdo
cdo két qua kinh doanh cua du
an trong khi khoan lai nay
khong duge dua vao dong tien
hoat dong (theo phuong phédp
truc tiép) nhu da néi trén. Do
vay ching ta phai cong lai
khoan lai vay nay vao dong tién
hoat déng theo phuong phép
gidn tiép dé né bing véi dong
tiéen hoat doéong theo phuong
phép truc tiép.

Thit hai. ngudi tham dinh
ma dai dién la cdc gidm déc tai
chinh thi lai cho ring, dé quyét
dinh tai trg la déc lap véi
quyét dinh dau tu thi lai vay
khéng nén dua vao bang bdo
cdo két qua kinh doanh hang
nam cua du an. Trong trudng
hop nay chi phi st dung vén
dugc dung lam suat chiét khiu
cia du dn phai la chi phi st
dung vén binh quan gia quyén
sau thué (WACC#*). Né6i ném na
1a, néu ching ta chua tinh lai
vay vao trong k&t qua kinh
doanh hang ndam cia du dn thi

chi phi sit dung vén phai duge
tinh 1a chi phi st dung vén sau
thué, ¢6 nghia la chi phi su
dung von sau khi da tinh dén
tiét kiém thué bdi 1lai vay.
Trong trudng hop du d4n duge
tai tro tit hai nguén 1a vén vay
va vén chu sd hitu thi chi phi
sit dung von sit dung vén binh
quan gia quyén sau thué dugc
xdac dinh nhu sau:

WACC* = Wprp(l -
Werg (5)

Trong d6:

- Wp: Trong s6 von vay;

— rp: Lai sudt vay;

— t: thué suat thu nhap
doanh nghiép;

- Wp: Trong s6 vén chi sé
hiru;

— ry: Chi phi st dung vén chu
50 hiu.

Khi dé dong tién hoat déng
cua du dn theo phuong phédp
gian tiép duge xdc dinh nhu sau:

OCF = OEAT + Dep - ANWC
(6)

Trong dé:

— OEAT: Thu nhap sau thué
(chua tinh lai vay);

— Dep: Khau hao;

~ ANWC: Thay déi vén luu
déng (rong)

Néu dé y cong thic (6) ching
ta sé nhan thay rang, do lai vay
chua duge dua vao bdo cdo két
qua kinh doanh hang nam cua
du 4n vi thé trong OEAT da bac
ham lai vay nén lai vay khong
duge cong lai trong dong tién
hoat déng theo phuong phép
gidn tiép.

Pé hiéu ré hon su khédc nhau
vé hai quan diém du toan dong
tien hoat déng theo phuong
phdp gidn tiép trén day, ching
ta ti€p tuc xem xét mét du 4n
dau tu don gian sau...

(xem tiép s6 45)

t) +



véi 2.272.955 don vi chuyén nhuong sau 10
phién giao dich. Cé phiéu SRF ting 15.500 déng
(44.29%) 16n 50.500 ddtig/ep véi 733.120 don vi
chuyén nhuong sau 8 phién giao dich; Cé phiéu
EIB tdng 200 déng (0,71%) 1én 28.200 déng /cp
véi 29.224.896 don vi chuyén nhuong sau 4
phién giao dich;

Tinh chung trong thang 10, san HOSE da cé
118 ma chiung khodn tang gid, 62 ma giam gid
va 4 ma dirng gid tham chiéu.

Tdng gid &n tuong nh4dt la c¢o phi€u SZL khi
tir 51.000 déng da nhdy vot 1én 94.500 dong/cp,
tdng 43.500 dong (85.29%), so v6i cudi thdng 9.
Tuy nhién, xét vé mitc ting tinh theo ty 1, SZL
chi ddng thd 2 bdi vi tri dan dau van tiép tuc
la ma KSH 87.50% (44.800 dong) 1én 84.000
dong/cp;

San Ha NOi

Top c¢6 phi€u mua/ban rong nhiéu nhit cta khéi ngoai trén

HOSE théng 10

pau Tu AL ching [ H IR

Véi 13 phién tdng va 9 phién gidm diém,
san HNX ciing dd ¢6 dugc buéc tién ddng né
sau 1 thdng giao dich va lan dau tién ké tu
ngay 14/03/2008, HNX-Index vugt qua ngudng
218 diém.

Cu thé, HNX-Index da tdng 15,09 diém
(8,19%) trong thdng qua va déng cita phién cuédi
thang ¢ mic 199,38 diém.

Tinh thanh khoan cling tdng manh vdi
1.030.228.834 ¢6 phiéu duge chuyén nhuong,
tuong dng GTGD la hon 44.915 ty dong, tdng
33.28% vé khoi luong va tang 55.42% vé GTGD
so véi thang 10.

Tinh trung binh méi phién giao dich cua
thang 10, da c6 46,83 triéu ¢6 phiéu dugce chuyén
nhuong thong qua san HNX va GTGD binh quéan
la 2.042 ty dong, trong d6 cé 2 phién giao dich
ghi nhan trén 38 nghin ty dong dugc gidi ngén.

Thdang 10 cang la
thdng ching kién cudce
dé bo cia hang loat “tdn

Top ¢6 phiéu mua/bian rong nhiéu nhat cia khéi ngoai trén
HNX thang 10

M3 Ma s S :
TT[CK | Mua | Bén Mua-Bén | |TT|CK | Mua | Bén MusBin | Dinh” trén san HNX véi
10 CK NDTNN mua rong nhiéu nhét (tr.dong) 10 CK NDTNN mua rong nhiéu nhit (tr.dong) 6 ma c6 phi€u méi di vao
| [PVD | 310836 | 351,552 | 259,284 1| cl 123 307 (184) | giao dich la PMC, GGG,
2 | HPG 314,168 135069 179,099 > 2 | TDH 29 153 (124) TVZ, SDH, BED, HAD
3| VNM | 334,625 | 196,105 | 138,520 3 | DIG 19,762 | 135,604 | (115.842)
4| EIB | 117456 -1 17456 | | 4818 105401 | 208922 | (103.521) | va& DBT.
5| VIP 112,937 7,765 | 105,172 | 5({VCB | 123,077 | 225.115| (102.038) Tuy nhién, khéng
6 | DRC 110,176 22,800 37,376 6 | KDC 70,549 | 157,831 (87.282) phai ch phi&iu nao cung
7| FPT | 276,723 | 198010 | 78,713 7 | $SI 204,148 | 289992 | (85.844) : :
8 | HAG | 154300 | 78739 | 75561 s[VSH | 7878] 0383 (2s0s| <ob thic thdng 10 véi
9[csM | 93937 19791 74146 | 9|GMD | 50583 | 118680 | (68.097)| muc tdng gid so vdi gia
10| LCG | 113921 | 43,095 70,826 10 | PHR 2767 63479 | (60.712) | giao dich binh quin ngay

chao san. Trong s6 7 ma
¢6 phi€u méi nay, chi 2
ma may man tdng gid la:

Ma Ma X
TT[CK | Mua | Bin MuaBén | [TT[CK | Mua | Bin Mea-Bin | SDH tdng 34.400 dong
10 CK NDTNN mua rdng nhiéu nhit (tr.déng) 10 CK NDTNN mua rong nhiéu nhit (tr.dong) (68,94%) 1én 84.300
L NTP | 132331 34979 | 97352 1 |veg | 58272 | 208566 | 150204y dOng/ep va HAD tédng
5.700 dong (10,59%) 1én
2| KBC | 171301 | 79.881 91,420 2 | SHB 46,962 | 135398 | (88.436) .
59.500 dong/cp;
3 | PVS 74684 | 5802 | 68,882 3 | BVS 31,220 | 58.884 | (27.664) S SRt HieR el
4|/DBC | 58109| 19990 | 38119| | 4|SHS 8074 | 31350 | (23276)| nhém ¢d phiéu méi nay
3 A -
s|kLs | 93514 | 62024 | 31,490 5 | sD7 1327 | 12083 | (10716 EOP thﬂ‘fh‘“a’fg tgn? s6
: méd c6 phiéu niém yét va
2862 : 7 . . " "
6lvCs | 28625| 6042] 22583] | 6|HOM 6105 | 12845 67401 00 dich trén san HNX
7| SDT 13,618 1,550 12,068 | | 7]sC) 631 6,572 (5.941) lén 231 ma c6 phiéu.
glBce | 23| 1492 9.731 8 | vCs 1| 6o | (03| Trong dé, cd t61 195 ma
ting gid trong thdng 10
9 | DXP 11336 | 3.631 7,705 9 | VFR 1,147 | 6928 |  (5.781) . rufions :
vita qua, 34 ma gidm gi4d,
10 | VHL 7.838 714 7,124 | | 10 | SDJ 75| 5269| (5199] 2 ma dung gid.
congnghenganhang
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